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Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на
прошедшей неделе снизились: немецкий DAX (-2,7%), 
французский CAC 40 (-2,3%), британский FTSE-100 
(-2,7%), американские DJIA (-1,0%), SP500 (-1,3%), 
Nasdaq Сomposite (-2,5%).   См. стр. 3

 
 

Российский рынок акций 
Рынок акций РФ на прошедшей неделе показал пре-
имущественное снижение котировок по спектру
наиболее ликвидных ценных бумаг, а количество 
упавших в цене выпусков примерно втрое превыси-
ло количество выросших. Ведущие российские фон-
довые индексы за неделю понесли ощутимые потери: 
ММВБ (-3,4%) и РТС(-4,7%).   См. стр. 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась негативная динамика. Наибольшим снижением 
за неделю выделились индексы секторов ”Метал-
лы/добыча” (-4,9%) и “Нефтегаз” (-4,4%) и ”Электро-
энергетика” (-4,0%).    См. стр. 5

 
 

Новости недели  
Инфляция в России инфляция в России за период с 1
по 5 марта 2011 года составила 0,1%, с начала года -
3,3%, сообщил Росстат. В прошлом году (на отчетный
период) инфляция с начала месяца составила 0,2%, с
начала года - 2,7%, в целом за март - 0,6%.  

     См. стр. 2
 
 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Промышленное производство.  

     См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 
за период с 7 марта по 13 марта 2011 г. 

Понедельник 14 марта 2011 г. 



События и новости недели

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др. 
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Макроэкономика и банковская система 

Инфляция в России инфляция в России за период с 1 
по 5 марта 2011 года составила 0,1%, с начала года — 
3,3%, сообщил Росстат. В прошлом году (на отчетный 
период) инфляция с начала месяца составила 0,2%, с 
начала года - 2,7%, в целом за март - 0,6%. По итогам 
2010 г. инфляция в России достигла 8,8%, за 2009 г. - 
также 8,8%. 

Комментарий: В феврале текущего года рост цен не-
сколько замедлился, но инфляционное давление про-
должает оставаться значительным, а темпы инфляции с 
начала года продолжают опережать прошлогодние. 
Тема инфляции сейчас остается одной из главных для 
правительства и ЦБ РФ. В поручении правительства, 
подписанном первым вице-премьером И.Шуваловым, 
между вице-премьерами распределена ответствен-
ность при принятии мер по ограничению роста цен. 
Контроль над монетарными факторами инфляции по-
ручен вице-премьеру А.Кудрину. Минфин РФ должен 
обеспечить равномерное распределение бюджетных 
потоков на протяжении года и не допускать лишних 
расходов бюджета в связи с получением дополнитель-
ных доходов. Немонетарные факторы в инфляции взя-
ты под контроль другими вице-премьерами: В.Зубков 
следит за ростом цен на продукты, Д.Козак - на услуги 
ЖКХ, а И.Сечин - на топливо и энергию. Судить о том, 
укладывается ли инфляция в текущем году в ожидае-
мые властями 7-8% можно будет только летом. 

Проблемы электроэнергетической отрасли стали 
главной темой заседания президиума Госсовета, кото-
рое провел на прошедшей неделе в Хакасии Прези-
дент РФ Д.Медведев. По словам Президента, дальней-
ший рост цен на электроэнергию в России может за-
тормозить экономическое развитие страны. Начиная с 
2000 г. тарифы на электроэнергию выросли более чем 
в три раза, хотя они по-прежнему ниже, чем во многих 
странах мира, проиллюстрировал Медведев и тут же 
предупредил: «Если названная тенденция сохранится, 
к 2014 г. цена на электроэнергию в России будет выше, 
чем в США, Финляндии и ряде других стран». «Это во-
прос номер один, очевидно, что у нас здесь все очень 
и очень сложно. В каждом регионе свои трудности, но 
нужно обязательно постараться переломить эту ситуа-
цию», - заявил Д.Медведев.  

Комментарий: По словам вице-премьера И.Сечина  
анализ факторов роста цены показывает, что в струк-
туре роста порядка 40% - федеральные факторы, а 60% 
- региональные. Причем наибольший прирост в тари-
фе обеспечивают региональные энергетические ко-
миссии (РЭК), в которых нет ни представителей ФАС, ни 
«Совета рынка». По его словам, для улучшения коор-
динации было бы правильно рассмотреть вопрос вве-
дения в РЭК и представителей этих структур. Прези-
дент эту идею поддержал. Мы думаем, что текущие 
правила игры в секторе электроэнергетики в перспек-
тиве могут начать меняться. 

Новости эмитентов 

Газпром: (рекомендация - держать): 
Газпром и немецкий холдинг Wintershall договорились 
о паритете при освоении двух дополнительных участ-
ков ачимовских отложений Уренгойского газового ме-
сторождения. В обмен на это Газпром получит эквива-
лентные доли участия в проектах Wintershall по раз-
ведке и добыче газа на Северном море. «Совместно с 
немецкими коллегами мы готовы расширять газодо-
бычу из ачимовских отложений Уренгойского место-
рождения, а также взаимовыгодно работать в добыч-
ных проектах Wintershall», - заявил замглавы правле-
ния Газпрома А.Медведев. Wintershall Holding является 
«дочкой» концерна BASF. BASF и Wintershall выступают 
партнерами Газпрома по освоению Южно-Русского 
нефтегазового месторождения, эксплуатации участка 
ачимовских залежей Уренгойского нефтегазоконден-
сатного месторождения, а также строительству газо-
провода «Северный поток». 
Комментарий: В последнее время мы отмечаем активи-
зацию контактов Газпрома с западноевропейскими 
партнерами, которые пересматривают свои перспек-
тивные бизнес-планы в сторону углубления сотрудни-
чества с российской компанией вследствие дестабили-
зации ситуации в странах Ближнего Востока и Север-
ной Африки. Мы считаем, что явные преимущества
Газпрома как более надежного поставщика энергоре-
сурсов в Европу еще далеко не в полной мере нашли 
отражение в котировках его акций. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Сбербанк приобретает 100% «Тройки Диалог» году за 
$1 млрд. Однако с учетом второго этапа выплат за 
100% «Тройки Диалог» Сбербанк может заплатить мак-
симальную сумму в $1,7 млрд., сообщил зампред прав-
ления Сбербанка А.Донских. «Второй этап выплат ба-
зируется не на основании прогноза, бизнес-плана, а по 
факту заработанной прибыли в 2011-2013 гг. Поэтому 
расчеты по сделке завершатся лишь в 2013 г.», – сказал
Донских. В случае, если среднегодовая чистая прибыль 
«Тройки Диалог» за последующие 3 года будет ниже 
$70 млн., то дополнительного платежа в ходе второго 
этапа сделки не будет. «Если прибыль будет соответст-
вовать бизнес-плану в $173 млн., то с учетом средне-
рыночного мультипликатора прибыли в 13,5 и произ-
веденного платежа в $1 млрд. дополнительный платеж 
может максимально составить $700 млн.», – добавил 
Донских. «Мультипликатор прибыли в 13,5 был опре-
делен как среднерыночный для России, стран СНГ и 
Восточной Европы по совершенным сделкам. Сбер-
банк рассчитывает завершить первый этап сделки до 
октября 2011 г. 
Комментарий: Сделанное Сбербанком приобретение 
давно ожидалось рынком, однако структура заключен-
ной сделки, на наш взгляд, показывает, что Сбербанк 
не совсем уверен в прибыльности приобретаемого 
бизнеса в ближайшие годы. 



Зарубежные рынки акций 
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• Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов
на прошедшей неделе снизились: немецкий DAX (-2,7%),
французский CAC 40 (-2,3%), британский FTSE-100 (-2,7%),
американские DJIA (-1,0%), SP500 (-1,3%), Nasdaq Сomposite
(-2,2%). 

• Европейские фондовые индексы на прошедшей не-
деле показали негативную динамику на фоне выросших
опасений относительно дальнейшего углубления европей-
ского долгового кризиса. Это было вызвано действиями
международного рейтингового агентства Moody's Investors
Service, которое понизило кредитный рейтинг Испании на
одну ступень - с "Aa1" до "Aa2", сохранив негативный про-
гноз. Как отмечается в сообщении Moody's, причинами по-
нижения рейтинга стали ожидания того, что расходы на
рекапитализацию банков окажутся больше, чем ожидает
правительство, что приведет к увеличению размеров гос-
долга. Обеспокоенность агентства Moody's также вызывает
способность испанских властей эффективно реализовать
программу стабилизации госфинансов. Вместе с тем, нега-
тивный эффект на европейский фондовый рынок в конце
недели оказало японское землетрясение силой 8,9 балла,
ставшее причиной значительных разрушений и пожаров и
спровоцировавшее обвал котировок акций европейских
страховщиков Swiss Re (-5,3%), Munich Re (-5,4%), Scor SE
(- 7,7%). Соответствующий индекс, в расчет которого входят
акции европейских страховщиков, показал в пятницу мак-
симальное падение с ноября прошлого года. Общий объем
страховых  выплат в связи с японским землетрясением мо-
жет, по предварительным оценкам, превысить $30 млрд. 

• Лидеры стран Еврозоны на прошедшей неделе час-
тично согласовали комплексный пакет мер, необходимых
для борьбы с долговым кризисом региона и укрепления его
экономики. На завершившемся в конце прошлой недели
Саммите был одобрен "пакт конкурентоспособности", при-
няты решения по объемам временного фонда и постоянно-
го механизма финансовой стабильности, а также подготов-
лены предложения по улучшению условий обслуживания
финансовой поддержки для некоторых стран. Как мы пред-
полагаем, окончательные предложения по всем этим во-
просам будут приняты в ходе Саммита ЕС, который назна-
чен на 24-25 марта. 

• Американские фондовые индексы на минувшей не-
деле снизились на фоне выросших опасений потребителей
относительно роста стоимости энергоносителей, которое
оказывает негативное влияние на бюджеты американских
домовладельцев. Соответствующее предварительное зна-
чение индекса потребительского доверия в США снизилось
в марте до отметки в 68,2 пункта, оказавшегося минималь-
ным значением этого показателя за последние 5 месяцев,
по сравнению с 77,5 пункта месяцем ранее и предвари-
тельными прогнозами в 76,3 пункта. При этом индекс от-
ношения американских потребителей к текущей финансо-
вой ситуации в марте упал до 83,6 пункта по сравнению с
86,9 пункта месяцем ранее, а индекс потребительских ожи-
даний на ближайшие полгода обвалился до 58,3 с 71,6 пунк-
та в феврале. Вместе с тем, розничные продажи в США в
феврале выросли на 1%, что стало максимальным ростом за
последние 4 месяца, причем январский показатель роста
розничных продаж был повышен до 0,7% с прежних 0,3%. 
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Рынок акций                     
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Российский рынок акций 
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• Рынок акций РФ на прошедшей неделе показал
преимущественное снижение котировок по спектру наи-
более ликвидных ценных бумаг, а количество упавших в це-
не выпусков примерно втрое превысило количество вы-
росших. Ведущие российские фондовые индексы за неделю 
понесли ощутимые потери: ММВБ (-3,4%) и РТС(-4,7%). При-
чем дневной темп снижения индекса РТС в четверг стал мак-
симальным с лета прошлого года, что говорит о вероятном 
завершении среднесрочной растущей тенденции. Побудила 
инвесторов к закрытию "длинных" позиций на минувшей не-
деле совокупность внешних факторов, которая, как в калей-
доскопе, внезапно сложилась в довольно мрачные тона. 
• Мы выделяем четыре главных фактора влияния на 

рынок акций РФ, в числе которых - динамика ведущих миро-
вых фондовых индексов, изменение мировых цен на нефть, 
колебания курса доллара к рублю и поведение индексов 
фондовой волатильности, которые еще называют индексами
”страха” инвесторов. При этом стоит отметить, что между 
приращениями индекса РТС и ведущих мировых фондовых
индексов, а также индекса РТС и цен на нефть Brent стати-
стически наблюдается прямая корреляционная зависимость,
а между приращениями индекса РТС и курса доллара к руб-
лю, а также индекса РТС и индексов волатильности - обрат-
ная корреляционная зависимость. Соответственно, негатив-
ное влияние на рынок акций РФ на прошедшей неделе ока-
зывали падавшие европейские и американские фондовые 
индексы, снижавшиеся цены на нефть, слабевший к доллару 
США рубль и подскочившие индексы волатильности. 
• Рост волатильности на прошедшей неделе был обу-

словлен новой волной обеспокоенности относительно про-
блем Еврозоны, после того как рейтинговое агентство 
Moody's в четверг понизило страновой кредитный рейтинг
Испании, сохранив по нему негативный прогноз. Продолжа-
ет беспокоить инвесторов эскалация конфликта в Северной 
Африке и на Ближнем Востоке. Беспорядки начали уже рас-
пространяться на Саудовскую Аравию. Турбулентности фон-
довым рынкам добавило мощное землетрясение в Японии. 
• В аутсайдерах укороченной торговой недели на 

фондовом рынке РФ оказались акции Распадской и Банка
Москвы, продемонстрировавшие снижение более чем на
10%. Котировки акций Распадской спикировали на неофи-
циальной информации о том, что основные акционеры ком-
пании намереваются продать все принадлежащие им акции. 
Акции Банка Москвы упали в цене из-за конфликта между 
акционерами, сопровождавшегося арестами пакетов акций.
• Лучше рынка на минувшей неделе выглядели акции 

телекомов. Уже в начале апреля 2011 г. ФНС РФ внесет запи-
си в ЕГРЮЛ о прекращении деятельности присоединяемых к 
Ростелекому обществ. В результате их акционеры получат 
вместо своих акций акции новых выпусков Ростелекома, и, 
таким образом, реорганизация Связьинвеста будет завер-
шена. Однако в стоимости акций присоединяемых к Росте-
лекому обществ до сих пор сохраняется приличный 15%
дисконт к цене обыкновенных акций Ростелекома. 
• На предстоящей неделе мы ждем подтверждения

признаков обозначившейся на рынке акций РФ новой тен-
денции, которое может быть в виде пробития ключевых 
уровней поддержки, гэпов и/или других технических сигна-
лов, которые укажут на дальнейшее движение рынка в но-
вом направлении. 
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Текущие индексы привлекательности секторов отражают средний
темп изменения отраслевых индексов за последние 2 недели. 

• В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась негативная динамика. Наибольшим снижением за 
неделю выделились индексы секторов ”Металлы/добыча” 
(-4,9%), “Нефтегаз” (-4,4%) и ”Электроэнергетика” (-4,0%).
Менее других потерял за неделю индекс сектора ”Про-
мышленность” (-0,3%). 

• В секторе “Металлы/добыча“ на прошедшей неделе 
отмечалось существенное снижение котировок акций на 
фоне значительного падения мировых цен на промыш-
ленные металлы. Например, цены на медь с начала марта
упали на 7%, причем стоимость меди опустилась в пятни-
цу ниже $9 тыс. за тонну впервые с декабря прошлого 
года, а цены никель в тоже период просели на 10%. При 
этом наибольшим падением в этом секторе за укорочен-
ную торговую неделю выделились акции Распадской 
(-11,7%), НЛМК (-7,6%), Белона (-6,2%), Норникеля (-6,0%), 
Полиметалла (-5,5%), Северстали (-4,7%) и ММК (-4,7%). 
Как стало известно, крупнейший акционер угледобы-
вающей компании Распадская - горно-металлургическая 
группа “Евраз“ - рассматривает возможность продажи 
своей доли, однако пока воздерживается от дальнейших 
комментариев. Сейчас 80% акций Распадской принадле-
жат компании Corber Enterprises Limited, которой, в свою
очередь, на паритетной основе владеет менеджмент Рас-
падской и Евраз.  

•  В нефтегазовом секторе на прошедшей неделе от-
мечалось преимущественное снижение котировок на 
фоне наблюдавшегося снижения мировых цен на нефть. 
При этом наибольшее падение показали обыкновенные 
акции Газпром нефти (-6,3%), Роснефти (-5,8%), ЛУКОЙЛа 
(-3,6%), и Газпрома (-2,3%). ЛУКОЙЛ на прошедшей неделе 
опубликовал финансовый отчет за 2010 г. по МСФО в со-
ответствии с которым чистая прибыль ЛУКОЙЛа в 2010 г.
составила $9 млрд., что на 28,5% выше чем годом ранее, 
что оказалось примерно на $440 млн. ниже рыночных 
ожидани. Отметим, что среднегодовые мировые цены на 
нефть в 2010 г. были выше среднегодовых цен на нефть в 
2009 г. на те же 28,5%. При этом добыча товарных углево-
дородов группой "ЛУКОЙЛ" на 1,2% превысила уровень 
2009 г., но добыча нефти в 2010 г. снизилась на 1,7% по 
сравнению с 2009 г., а добыча товарного газа компанией 
выросла на 24,5%. 

• В секторе “Электроэнергетика“ аутсайдерами неде-
ли стали обыкновенные акции ТГК-6 (-9,3%), ТГК-9 (-9,0%), 
ТГК-14 (-5,2%), МРСК Сибири (-6,7%) и ОГК-6 (-5,0%) на фо-
не выпукло обозначившихся рисков, связанных с изме-
нениями параметров функционирования генкомпаний. 
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понедельник 14 марта 2011 г.
□ 07:30 Япония: Промышленное производство за янв
□ 10:00 Германия: Индекс оптовых цен за фев
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство за янв

вторник 15 марта 2011 г.
□ 13:00 Еврозона: Уровень занятости за 4 кв
□ 13:00 Германия: Индекс текущих условий ZEW за мар
□ 13:00 Германия: Индекс экономических ожиданий ZEW за мар
□ 14:45 США: Недельный индекс сопоставимых продаж в розничных сетях
□ 15:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Нью-Йорка за мар
□ 15:30 США: Экспортные/импортные цены за фев
□ 15:55 США: Индекс сопоставимых продаж крупнейших розничных сетей
□ 16:00 США: Притоки капитала за янв
□ 16:00 США: Вложения нерезидентов в американские ценные бумаги за янв
□ 17:00 США: Индекс текущего состояния и ожиданий по рынку жилья NAHB за мар
□ 21:15 США: Решение ФРС по ставке

среда 16 марта 2011 г.
□ 09:30 Индия: Решение по ставкам ЦБ Индии
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за янв
□ 13:00 Еврозона: Индекс потребительских цен за фев
□ 14:00 США: Индексы ипотечного рынка 
□ 15:30 США: Счет текущих операций за 4 кв
□ 15:30 США: Индекс цен производителей за фев
□ 15:30 США: Количество разрешений на строительство домов за фев
□ 15:30 США: Число начатых строительств домов за фев

четверг 17 марта 2011 г.
□ 13:00 Еврозона: Объем производства в строит. секторе за янв
□ 15:30 США: Индекс потребительских цен за фев
□ 15:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 16:15 США: Промышленное производство за фев
□ 17:00 США: Индекс опережающих индикаторов за фев
□ 17:00 США: Индекс деловой активности ФРБ Филадельфии за мар

пятница 18 марта 2011 г.
□ 10:00 Германия: Индекс цен производителей за фев
□ 13:00 Еврозона: Торговый баланс за янв

Календарь событий
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